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Massa sovint les dades que diàriament constaten 
les dificultats econòmiques que patim ens porten 
a oblidar l'anàlisi de com hem arribat a la situació 
actual. Mirem com creix l'atur en paral·lel al tan-
cament d'empreses, a les retallades en la inver-
sió pública i a l'estancament del crèdit bancari. 
Un cercle viciós difícil de trencar i que té l'origen 
en les fragilitats d'un sistema que, a disgust dels 
seus acòlits, s'ha mostrat ineficient a l’hora de 
gestionar les seves tensions internes.









de la Gran Moderació a la Gran Recessió
Avui dia, el panorama econòmic a casa nostra no 
resulta gens engrescador. El cert és que no falten 
elements pel desànim: una quantitat escandalosa 
de treballadors aturats; empreses escanyades per 
la manca de comandes o, encara pitjor, per les res-
triccions creditícies de les institucions financeres; 
governs que veuen com es redueixen les recapta-
cions tributàries i es posa en perill el finançament 
dels serveis públics... cal continuar? Per moltes 
ganes que hi posem, no hi ha res que ens convidi a 
l’optimisme i, inevitablement, acabem preguntant-
nos com dimonis s’ha pogut arribar a aquest estat 
de les coses. Perquè només cal que fem l’exercici 
de mirar una mica enrere per adonar-nos que en 
quatre anys els països més rics del món han passat 
de la tranquil·litat de l’etapa de la Gran Moderació 
a navegar en les aigües permanentment tempestu-
oses de la Gran Recessió. I tot això en el millor dels 
casos, perquè en el moment d’escriure aquestes lí-
nies1 no sembla que s'hagi esvaït del tot la hipòtesi 
d'una Gran Depressió com la de 1929.
Els macroeconomistes anomenen Gran Mode-
ració al període que va de mitjans de la dècada 
de 1980 fins el 2007. La característica d’aquesta 
etapa és la baixa volatilitat de les principals varia-
bles macroeconòmiques —la taxa d’inflació i la de 
creixement econòmic— a les principals economies 
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desenvolupades2. En una conferència 
pronunciada el febrer de 2004, Ben S. 
Bernanke (1953), aleshores membre 
de la Junta de Governadors de la Re-
serva Federal dels EuA3, argumentava 
com les millores en la conducció de la 
política monetària nord-americana i 
d'altres països eren uns dels factors 
importants per explicar la Gran Mode-
ració4. Altres autors també mencionen 
l’absència de xocs econòmics impor-
tants —la hipòtesi de la «bona sort»— 
i els canvis estructurals experimentats 
per les economies —progrés tecnològic, 
globalització, millores en la gestió em-
presarial... Entre aquests darrers, val la 
pena destacar-ne un de gran importàn-
cia: la creixent amplitud i sofisticació 
dels mercats financers en un context 
de progressiva desregulació d’aquests5.
2 Veure CuADRAS i MORATó, «Fi de la gran 
moderació?».
3 Bernanke va ser nomenat President de la Re-
serva Federal dels EuA el 2006 pel president 
George W. Bush i ratificat en el seu càrrec el 
2010 pel president Barack Obama.
4 BERNANKE, «The great moderation».
5 Per il·lustrar el context imperant al final del 
període de la Gran Moderació recomanem 
donar un cop d’ull a BAKER, «Welcome to the 
'Great Moderation'» Entre d’altres, hi podem 
llegir coses com «la desregulació dels mercats 
financers al món anglosaxó als anys 80 va 
tenir un efecte amortidor en les fluctuacions 
econòmiques» o «la globalització de les finan-
ces va significar que les crisis en un mercat 
es compensaven amb la fortalesa d’altres mer-
Alguns aspectes de la política econòmica 
de la Gran Moderació duien les llavors del gran col·lapse 
financer i econòmic que l’ha seguit
»
Res feia sospitar als responsables de 
la política econòmica que el món podia 
girar com una mitja en pocs mesos. Tot 
i que assenyalar amb el dit és de molt 
mala educació, és molt il·lustratiu re-
cuperar algunes anàlisis d’importants 
organismes internacionals en dates 
no tan llunyanes. Així, l’abril de 2006, al 
Global Financial Stability Report —pu-
blicació semestral del Fons Monetari 
Internacional (FMI)— s’afirmava que 
les transformacions en el sistema fi-
nancer havien de permetre «mitigar i 
absorbir els xocs del sistema financer», 
amb el resultat d’una «major resistèn-
cia que es veuria reflectida en menors 
fallides bancàries i una provisió del 
crèdit més consistent». El juny de 2007, 
tot just unes quantes setmanes abans 
que tot comencés, el Financial Stability 
Review —revista semestral del Banc 
Central Europeu (BCE)— presentava 
un panorama de flors i violes en relació 
a la salut del sistema financer europeu.
No obstant això, ningú no dubta a 
hores d’ara que la profunda crisi eco-
nòmica que està afectant els principals 
països de l’Organització per a la Coope-
ració i el Desenvolupament Econòmic 
cats a l’exterior» [traduccions de l'anglès al 
català realitzades per l'autor de l'article]. Com 
veurem, la successió d’esdeveniments que es 
produiran en els mercats financers internaci-
onals a partir de l’agost de 2007 donarà lloc a 
anàlisis completament diferents.
(OCDE) té el seu origen en el col·lapse 
de gran part del sistema financer in-
ternacional a partir de l’agost de 2007. 
El que inicialment semblava una crisi 
d’abast relativament limitat al sector 
hipotecari nord-americà6 es va veure 
agreujada de forma definitiva el se-
tembre de 2008 pel procés de fallida 
de Lehman Brothers, un dels principals 
bancs d’inversió dels EuA. La velocitat i 
la magnitud de la transmissió dels pro-
blemes financers als sistemes bancaris 
i financers de tot el món van sorpren-
dre els responsables de la política eco-
nòmica d'arreu i els van deixar amb un 
marge de maniobra molt escàs. Les tur-
bulències financeres van provocar, de 
manera completament inesperada, una 
disminució radical del creixement eco-
nòmic a nivell mundial. Mentre que al 
juliol de 2008 la previsió de creixement 
6 Els problemes del sistema financer a Catalu-
nya i a l'Estat espanyol són una combinació 
dels efectes directes de la crisi financera in-
ternacional —un bon exemple en són les crei-
xents dificultats de les entitats per captar fons 
als mercats majoristes internacionals— i dels 
efectes de l’esclat de la bombolla immobiliària 
i de l’esgotament del model productiu que li 
estava associat. Tot i que en un primer moment 
va semblar que el sistema financer era prou 
sòlid perquè estava relativament aïllat dels 
principals problemes a escala internacional, 
el cert és que la magnitud dels problemes do-
mèstics de les entitats espanyoles ha acabat 
deixant al descobert la seva gran vulnerabilitat. 
Veure CuADRAS, «L'impacte de la crisi sobre el 
sistema financer».
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del PIB mundial de l’FMI per al 2009 era 
del 3,9%, en realitat el producte es va 
contraure un 0,8% aquell any. El pitjor 
de tot és que sembla evident que les 
conseqüències del col·lapse financer 
sobre l’economia real —per exemple, 
un creixement econòmic feble i unes 
taxes d’atur elevades— encara tarda-
ran uns quants anys a esvair-se del tot.
D'aquesta manera, veiem com la 
Gran Moderació no va comportar, ni 
molt menys, el final de les fluctuacions 
econòmiques. De fet, es podria fins i tot 
argumentar que alguns aspectes de la 
política econòmica que van caracterit-
zar aquest període duien les llavors del 
gran col·lapse financer i econòmic que 
l’ha seguit. 
Què hem fet per merèixer això? 
Algunes causes del col·lapse financer
A partir d’agost de 2007, el món s’adona 
de dos aspectes crucials que condicio-
naran la resposta immediata a la crisi 
de les autoritats econòmiques i també 
guiaran la reforma en profunditat que 
caldrà fer del sistema financer. Aquests 
dos aspectes són la fragilitat i el risc 
sistèmic que caracteritzen el món de 
les finances. En primer lloc, el sistema 
financer demostra ser molt més fràgil 
del que es creia quan nombroses enti-
tats financeres comencen a presentar 
problemes de liquiditat o directament 
de solvència que arriben a amenaçar 
la seva supervivència. En segon lloc, el 
procés de fallida i desaparició d’un gran 
nombre d’aquestes entitats —les ano-
menades SIFI, acrònim de Systemically 
Important Financial Institutions— és 
susceptible de provocar importants 
problemes a la resta del sistema fi-
nancer —com es va poder veure de 
forma ben dramàtica després de la 
fallida de Lehman Brothers—, de ma-
nera que el sector públic, actuant amb 
el principi de protegir l’interès general 
de l’economia, es veu abocat a improvi-
sar diferents modalitats de rescat que 
permetin la supervivència d’aquestes 
entitats. I és que per la dimensió, per la 
interconnexió amb la resta de sistema 
financer o pel paper central que juguen 
en els sistemes de pagament, la caigu-
da d’algunes entitats és excessivament 
costosa per l’economia en general. Això 
és el que els economistes anomenen 
risc sistèmic.
D'aquesta manera, la fragilitat i el 
risc sistèmic del sistema financer expli-
quen bona part del dramàtic col·lapse 
de les finances mundials, amb les con-
seqüències sobre el benestar econòmic 
de la ciutadania que tots estem patint. 
Però a què es deu la fragilitat i el risc 
sistèmic del sistema financer? Entre 
d’altres elements, podríem destacar els 
següents factors:
La fragilitat i el risc sistèmic del sistema financer expliquen 
bona part del dramàtic col·lapse de les finances mundials «
1) Davant l'absència de regulació o 
per les deficiències de la mateixa, els 
agents que prenien decisions en el si 
de les entitats financeres tenien po-
derosos incentius que els conduïen a 
assumir riscos excessius. Per exemple, 
els «sistemes de compensació» dels 
directius de les entitats afavorien les 
estratègies encaminades a maximitzar 
els beneficis a curt termini, sense tenir 
en compte els riscos assumits a llarg 
termini i les seves conseqüències pel 
que fa a la supervivència de les institu-
cions. Així mateix, l’excessiu «palanque-
jament» o el que és el mateix, l’escassa 
capitalització de les entitats, agreujava 
el clàssic conflicte d’interessos entre 
accionistes —que en última instància 
governen les empreses i n’obtenen els 
beneficis— i els creditors —dipositant, 
tenidors de bons...— que prefereixen 
menors nivells de risc, però no tenen 
els mecanismes adequats d’informació 
i de control de la política de les empre-
ses financeres7. D'altra banda, l’exis-
tència de SIFIs implicava que un bon 
nombre d’institucions actuaven amb 
la garantia implícita dels rescats go-
7 A part d’això, l’excessiu palanquejament 
redueix la capacitat de les entitats per 
absorbir pèrdues i n’augmenta la fragilitat 
i, en conseqüència, augmenta la rapidesa de 
la transmissió dels problemes financers a 
l’economia real a causa de la reducció de la 
capacitat de concedir crèdits.
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La doctrina de la desregularització dels mercats  
està  al darrere de la majoria de factors  
que han desestabilitzat el sistema
»
vernamentals, un fet que reduïa la dis-
ciplina que el mercat podia exercir de 
cara a la prevenció d’estratègies massa 
arriscades. Per últim, el creixement de 
les «titulitzacions» com a mecanisme 
de finançament dels bancs i el predo-
mini en molts països del model bancari 
d’«originar per distribuir»8 feien que els 
incentius dels bancs per a la correcta 
avaluació del risc fossin inadequats, de 
forma que en moltes ocasions es dona-
va major prioritat a la concessió d’un 
gran volum de préstecs —que genera-
ven primes i comissions diverses— que 
a la qualitat d’aquests.
2) La majoria dels països no teni-
en procediments adequats de fallida 
i liquidació de grans —i, sovint extre-
madament complexes,— institucions 
financeres. Per posar un exemple, no-
més cal dir que Lehman Brothers tenia, 
8 Cal distingir entre el model més tradicional 
de banca de «comprar per mantenir» (CM) i 
el model alternatiu d’«originar per distribuir» 
(OD). Els dos models són radicalment diferents. 
El model CM és el que tothom coneix: els 
bancs es financen amb dipòsits, en part a curt 
termini, per concedir préstecs a llarg termini. 
En conseqüència, les entitats conserven gran 
part del risc de crèdit en els seus balanços i 
mantenen els incentius per avaluar-lo de for-
ma correcta. En canvi, en el model OD el banc 
no conserva el risc de crèdit al seu balanç, sinó 
que el transmet als estalviadors mitjançant 
l’emissió de títols financers (titulització), sovint 
de gran complexitat, i que fan que el risc es 
distribueixi de manera que en molts casos és 
molt poc transparent.
en el moment de la seva fallida, més de 
900 empreses operatives a més de 40 
països. La resolució d’aquest tipus de 
casos és una tasca que només té sentit 
abordar a nivell internacional, cosa que 
no resulta gens fàcil. Les incerteses i la 
sensació de «pànic» que genera el pro-
cés de fallida desordenat d’una entitat 
d’aquestes característiques augmen-
ten la fragilitat financera a nivell mun-
dial.
3) L’aparició de múltiples formes 
d’intermediació financera ha compor-
tat canvis molt importants en els me-
canismes de finançament dels bancs. 
Aquests s’han finançat cada cop menys 
amb els dipòsits dels seus clients i 
més amb la titulització de crèdits i la 
captació de fons a molt curt termini en 
mercats majoristes que són, en principi, 
molt líquids. Paradoxalment, aquests 
canvis han sotmès les entitats bancàri-
es a un major risc de liquiditat, sobretot 
en casos d’episodis extrems en què la 
desconfiança cap al sistema financer 
ha provocat la congelació dels mercats 
majoristes. Actualment, els dipòsits 
estan assegurats a la major part dels 
països i, per tant, els pànics bancaris 
provocats per la hipòtesi d'una crisi de 
liquiditat causada per la retirada de di-
pòsits han passat a formar part de la 
història. No obstant això, actualment es 
produeix un altre tipus de pànic, que el 
gran públic no observa, el qual consis-
96 · EINES 15 PRIMAVERA 2011
casos, van pecar clarament per omissió 
en no insistir en la imposició de pràcti-
ques creditícies menys arriscades.
6) un dels principals, però poc discu-
tits, factors que expliquen la crisi va ser 
la generalització de pràctiques de ges-
tió del risc del tot inadequades en un 
gran nombre d’entitats. Alguns princi-
pis elementals, com ara la limitació de 
la concentració d’actius, van ser violats 
repetidament i massiva per instituci-
ons financeres pretesament sofistica-
des d’una forma que fins i tot el mateix 
Alan Greenspan (1926), president de la 
Reserva Federal dels EuA entre 1987 i 
2006, va trobar pertorbadora9.
7) El desastrós paper de les agències 
de qualificació en el desenvolupament 
de la crisi és un dels factors citats més 
freqüentment pels analistes. Les anà-
lisis d’aquestes agències tenien una 
posició central en el funcionament dels 
mercats financers, però les seves actu-
acions estaven viciades pels importants 
conflictes d’interès que generava el fet 
que les anàlisis dels actius financers 
les pagaven els emissors dels mateixos 
—issuer-pays model. A més, hi ha una 
important absència de competència, ja 
que el mercat està dominat per només 
tres grans empreses.
9 El lector pot trobar d’interès la confessió anò-
nima d’un gestor de riscos d’un important banc, 
«Confessions of a risk manager», publicada a 
The Economist el 7 d’agost de 2008.
La gravetat de la crisi financera internacional va fer que 
es plantegés des del primer moment la necessitat 
d’una reforma substancial de tot el sistema financer mundial
«
teix precisament en l’assecament total 
dels mercats majoristes dels quals de-
penen molts bancs per finançar-se. 
4) L’estructura reguladora i de super-
visió dels mercats financers era incom-
pleta —pel que fa a la regulació de gran 
part dels productes derivats, per exem-
ple—, fragmentada en moltes agències 
i sense coherència a nivell internacio-
nal. En molts casos també estava mal 
concebuda, com ho mostra la inca-
pacitat, per exemple, d’estar al dia en 
relació a les innovacions que s’anaven 
produint als mercats. En particular, la 
manca de supervisió va fomentar l’apa-
rició d’operacions fora del balanç de les 
entitats i la creació de tot un sistema 
financer a l’ombra. Òbviament, aquesta 
característica va ser, en moments de 
màxima desconfiança sobre el valor de 
les inversions de les diferents entitats, 
un element important de fragilitat del 
sistema.
5) una política monetària laxa en ter-
mes generals va provocar una explosió 
de la concessió de crèdits i l’aparició de 
bombolles financeres. És ben sabut que 
els booms crediticis propicien la relaxa-
ció dels estàndards en la concessió de 
crèdit, augmentant el risc de morositat 
quan es produeix el canvi de cicle. Es-
pecialment en el cas de les bombolles 
immobiliàries, finançades amb endeu-
tament respecte dels bancs, sembla 
que els supervisors bancaris, en alguns 
8) El procés d’innovació financera va 
contribuir a la creació de nous instru-
ments financers, alguns d’ells de gran 
complexitat, com per exemple gran part 
dels instruments derivats. Aquest fet 
va motivar una manca de transparèn-
cia i una dificultat per determinar els 
preus dels actius. D'altra banda, alguns 
d’aquests nous actius eren marginals i 
la seva viabilitat depenia del fet que les 
condicions macroeconòmiques restes-
sin favorables.
9) El procés de globalització i crei-
xent integració financera i les inter-
connexions existents a nivell d’entitats 
i mercats van fer augmentar de forma 
notable el risc de transmissió de xocs 
financers entre països, alhora que 
constituïen una dificultat important a 
l’hora de gestionar qualsevol turbulèn-
cia financera pel simple fet que les ins-
titucions, d’abast global, continuaven 
supervisades pels diferents organis-
mes reguladors de cada país.
Com veiem, les turbulències finan-
ceres que es produeixen a tot el món a 
partir de 2007 tenen un gran nombre de 
causes. Però a nivell fonamental totes 
elles tenen com a denominador comú 
una concepció molt determinada del 
funcionament dels mercats i la natu-
ralesa del risc financer —al darrere 
de la qual hi ha l’anomenada «hipòtesi 
dels mercats eficients»—, que en ge-
neral preconitzava la desregulació dels 
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Els principis teòrics de la nova regulació s’allunyen  
definitivament del mantra no intervencionista  
que havia caracteritzat l’etapa prèvia
»
mercats, amb el convenciment que la 
seva pròpia disciplina assegura que les 
institucions financeres actuïn de for-
ma sensata en l’assumpció de riscos i, 
per tant, actua com un factor d’estabi-
lització de tot el sistema. Aquest tipus 
de doctrines teòriques van justificar 
polítiques de no intervenció en l’àmbit 
dels mercats financers i van permetre 
l’aparició de tota mena d’instruments 
financers de caràcter innovador. Alguns 
d’aquests instruments tenien com a ca-
racterístiques fonamentals la seva gran 
complexitat i opacitat i, molt probable-
ment, van contribuir de forma notable a 
la fragilitat del sistema financer.10
 
Una nova regulació del sistema 
financer mundial
La gravetat de la crisi financera inter-
nacional va fer que es plantegés des 
del primer moment la necessitat d’una 
reforma substancial de tot el siste-
ma financer mundial, allò que Nicolas 
Sarkozy (1955) va anomenar, en una 
expressió al nostre entendre molt de-
10 El mateix Greenspan, figura cabdal en el movi-
ment desregulador dels mercats, va confessar 
la seva perplexitat sobre el mal funcionament 
dels mercats no regulats després del col·lapse 
de Lehman Brothers en un molt citat testimoni 
davant del Congrés dels EuA el 22 d’octubre de 
2008.
safortunada, «la refundació del capita-
lisme». Els principals líders polítics del 
món agrupats a l’entorn del G20,11 van 
establir una agenda internacional de re-
formes del funcionament i de la regula-
ció del sistema financer global. Aquest 
procés es va anar desenvolupant en 
una sèrie de cimeres que van tenir lloc 
entre els mesos de novembre de 2008 i 
novembre de 2010 a les ciutats de Was-
hington, Londres, Pittsburgh i Seül. una 
de les decisions més importants és la 
creació d'un nou organisme, el Finan-
cial Stability Board (FSB), per coordinar 
totes les tasques de desenvolupament i 
promoció de polítiques encaminades a 
garantir l’estabilitat financera global. A 
banda, també s'han adquirit una sèrie 
de compromisos per prendre accions 
en àrees considerades prioritàries12 i 
s'han establert plans de treball deta-
llats per al període 2011-2012. Els pri-
mers fruits d’aquests esforços s’han 
anat materialitzant en les diferents 
11 El G20 està integrat pels ministres de finances 
i els governadors dels bancs centrals dels 
estats que integren el G7 —Alemanya, Canadà, 
Estat francès, EuA, Itàlia, Japó i Regne unit—, 
de dotze estats més —Aràbia Saudita, Ar-
gentina, Austràlia, Brasil, Corea del Sud, Índia, 
Indonèsia, Japó, Mèxic, Rússia, Sud-àfrica, 
Turquia i xina— i pel president de la uE.
12 Requisits de capital, SIFIs, derivats, política 
de retribucions, paradisos fiscals i altres 
jurisdiccions «no-cooperatives» i l’establiment 
d’estàndards internacionals de comptabilitat.
legislacions dels estats —per exemple, 
la llei Dodd-Frank de juliol de 2010 als 
EuA— i també en productes més multi-
laterals, com ara els acords del Comitè 
de Basilea sobre requisits de capital i 
liquiditat —anomenats habitualment 
Basilea III. No obstant això, aquest és 
un procés que tot just s’ha iniciat. Fer-
ne un balanç, ni que fos provisional, és 
una tasca gairebé impossible a hores 
d’ara.
Per raons òbvies, l’èmfasi de la nova 
regulació financera està dirigida a acon-
seguir dos objectius concrets: reduir la 
probabilitat que les entitats financeres 
tinguin problemes de supervivència en 
el proper episodi de turbulència, és a dir, 
la recerca de major seguretat, i reduir el 
cost que tindria per als contribuents el 
rescat de les entitats si aquest s’hagu-
és de produir a causa del risc sistèmic 
acumulat. D'aquesta manera, els prin-
cipis teòrics de la nova regulació s’allu-
nyen definitivament del mantra no in-
tervencionista que havia caracteritzat 
l’etapa prèvia. Tot i que els autors ens 
prevenen contra un excés de regulació 
—que sens dubte tindria conseqüèn-
cies negatives per al desitjable dina-
misme del sector— hi ha dos principis 
complementaris que haurien d’orientar 
la necessària intervenció del poder pú-
blic en els mercats. En primer lloc, el re-
gulador té un paper clau en la reducció 
del risc sistèmic. No n’hi ha prou amb 
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assegurar la bona salut de cada banc 
individualment si el sistema en el seu 
conjunt està interconnectat —sovint 
de manera molt poc transparent— i, per 
tant, es manté fràgil. I, en segon lloc, els 
reguladors han de minimitzar la proba-
bilitat dels rescats bancaris forçant les 
entitats a internalitzar els costos que 
els seus problemes potencials acaben 
ocasionant als contribuents i a la resta 
dels agents econòmics.
Pel que fa a l’abast de la nova regu-
lació, cal tenir en compte que la legis-
lació financera és un problema d’abast 
internacional i és molt important que 
es mantingui la coherència entre les 
normes dels diferents països en temes 
com els requisits de capital, l’establi-
ment de lleis sobre la remuneració o 
els processos de liquidació de les SIFI. 
Molts autors pensen que la magnitud 
de la tasca exigiria esforços al nivell 
de la signatura de tractats internacio-
nals com els que regulen el comerç en-
tre els països, tot i que no sembla fàcil 
que això acabi passant. El problema es 
planteja de forma especialment clara a 
la uE, amb la contradicció que sovint es 
produeix entre l’existència del mercat 
únic i un sistema de supervisió finan-
cera que encara dóna preeminència als 
organismes estatals. Però també és un 
problema entre els EuA i la uE, ja que, 
per exemple, la llei nord-americana 
Dodd-Frank regula de forma estricta 
els instruments derivats i els requisits 
de capital de les entitats nord-ameri-
canes que els gestionen, mentre que 
a Europa tot just s’està considerant la 
possibilitat de posar en marxa normes 
similars. Aquesta manca d’homoge-
neïtat en la regulació ha motivat les 
queixes del sector als EuA, que tem 
una migració de les transaccions so-
bre aquests instruments cap als bancs 
europeus. Per contra, la Comissió Eu-
ropea és l’organisme que s’ha mostrat 
més actiu a l’hora de procedir a la regu-
lació de la remuneració dels directius 
bancaris per tal de limitar les estratè-
gies d’assumpció de riscos excessius 
—també el govern suís ha donat passes 
en aquest sentit—, un fet que pot pro-
vocar que els bancs europeus es trobin 
en inferioritat de condicions a l’hora de 
captar personal qualificat. Al marge de 
l'abast territorial de les normes, és im-
portant que s’ampliï el perímetre de la 
regulació per abastar més enllà de les 
institucions bancàries, de manera que 
es garanteixi que totes les activitats 
financeres que suposen algun tipus de 
risc sistèmic quedin a l’empara de les 
noves disposicions.
una de les àrees que presenta pro-
gressos notables és la de la determi-
nació dels requisits de capital que han 
de mantenir les entitats de crèdit dels 
diferents països —els acords de Basi-
lea III. Aquests acords pretenen reforçar 
l’estabilitat de les entitats creditícies 
mitjançant l’augment notable dels re-
quisits de capital que aquestes han de 
mantenir en funció de la valoració del 
risc dels seus actius i la nova definició 
del que es pot considerar capital13. Així 
mateix, els acords inclouen, entre d’al-
tres coses, l’establiment de recàrrecs 
addicionals de capital sobre les SIFI, re-
quisits específics de liquiditat i la pro-
moció de la constitució de provisions 
addicionals amb objectius anticíclics. 
Com que no hi ha res gratuït, l’OCDE ja 
ha estimat que el cost d’aquesta regu-
lació es pot estimar en una reducció del 
creixement econòmic d’entre un 0,05 i 
un 0,15% anual, sobretot per l’efecte 
dels nous estàndards de capital sobre 
el preu del crèdit.
Pel que fa al disseny de mecanismes 
de fallida i liquidació dels bancs, alguns 
països ja estan posant en marxa nous 
règims propis, tot i que s’està a l’espera 
de propostes relatives als casos trans-
fronterers. En aquest terreny es preveu 
que serà difícil arribar a acords, i per 
tant la situació final pot acabar sent 
una mena de trencaclosques de règims 
estatals i una pressió creixent als bancs 
internacionals per a que creïn societats 
subsidiàries a cada país.
13 Alguns països com el Regne unit, Suïssa i l'Es-
tat espanyol, en el cas de les caixes d’estalvi, 
han mostrat la seva intenció d’exigir als seus 
bancs requisits superiors als de Basilea III.
Cal que la política recuperi la seva autonomia respecte 
dels mercats financers, de manera que aquests quedin 
sotmesos a les necessitats de la societat i no a l'inrevés
«
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un element del sistema que més ha 
contribuït a la creació i al creixement de 
les SIFI i el risc sistèmic ha estat l’exis-
tència de bancs universals, entitats 
grans i complexes que duen a terme ac-
tivitats pròpies de banca comercial i de 
la banca de negocis. D’aquesta forma, 
els problemes que es poden generar en 
una divisió es traslladen de forma im-
mediata cap a la resta de l’entitat. La 
llei Dodd-Frank als Estats units limita 
les transaccions per compte propi que 
poden realitzar els bancs comercials 
així com la seva relació amb els fons 
d’inversió lliure —hedge funds— i de 
capital d’inversió —private equity funds. 
Per la seva part, les propostes de la Co-
missió Vickers al Regne unit van en la 
línia de forçar les entitats a aïllar —per 
exemple amb balanços diferenciats— 
les activitats de banca comercial de la 
resta, de manera que es pugui procedir 
al rescat de només una part de l’entitat 
i aquesta perdi bona part del benefici 
derivat de la garantia implícita del res-
cat de que gaudeixen les SIFI.
D'altra banda, el FSB ha fet propos-
tes a les diferents agències estatals en 
el sentit d’eliminar el paper crucial de 
les agències de qualificació en les di-
ferents normes que regulen el compor-
tament de les entitats financeres. En 
concret, la llei Dodd-Frank als EuA pre-
veu la seva substitució per alternatives 
apropiades en un termini de dos anys. 
Finalment, la nova regulació als EuA 
i a Europa ha recollit la necessitat d’in-
sistir en els aspectes relacionats amb 
la supervisió orientada a la reducció del 
risc sistèmic i la minimització de les pos-
sibles conseqüències negatives a nivell 
macroeconòmic de les activitats finan-
ceres. A Europa, per exemple, s’ha creat 
un organisme amb aquesta finalitat, la 
Junta Europea de Risc Sistèmic, que té 
assignades les tasques de supervisar el 
sistema financer i emetre avisos i reco-
manacions —tot i que aquests no són 
d’obligat compliment. una institució 
que ha de dur a terme funcions similars 
als EuA és el Financial Stability Over-
sight Council, creada per la llei Dodd-
Frank. Independentment de la creació 
d’aquestes institucions reguladores, és 
important que els països es dotin d’una 
estructura institucional suficient que 
permeti millorar la informació sobre les 
entitats i augmentar la transparència 
del sistema i modernitzar els instru-
ments d’anàlisi —tests de resistència, 
indicadors de solidesa financera...— 
per poder anticipar els problemes amb 
major precisió i millorar la reacció de la 
política econòmica.
Conclusions
El món s’enfronta a una tasca que no 
resultarà gens fàcil: prevenir de forma 
efectiva que els fets desencadenats als 
mercats financers a partir de l’estiu de 
2007 no es tornin a repetir. I no resultarà 
gens fàcil perquè exigirà, com a mínim, 
dues coses que són molt difícils: que la 
política recuperi de manera vigorosa la 
seva autonomia respecte dels mercats 
financers, de manera que aquests que-
din sotmesos a les necessitats de la 
societat i no a l'inrevés; i que els països 
actuïn de forma conjunta i coordinada 
per evitar de forma efectiva les conse-
qüències socialment indesitjables de 
l’actuació global dels mercats financers. 
Ens hi juguem molt en aquesta partida, 
perquè no només en depèn la legitima-
ció social de l’economia de mercat sinó 
també gran part del benestar econòmic 
de la humanitat.     
És imprescindible que els països actuïn de forma conjunta  
i coordinada per evitar les conseqüències socialment indesitjables 
de l’actuació global dels mercats financers
»
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